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The phenomenon of knowledge based economy confirms that the presence 
of Intellectual capital is a very important thing for the success of business in the 
modern era. Intellectual capital will be transformed into a competitive advantage 
so it will have an impact on the Firm’s performance.This study aims to analyze 
the influence of Intellectual Capital on the Firm’s Market Value with the 
Financial Performance as Intervening Variable.  
The sample used in this study is a manufacturing company listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2013-2015. The total sample 
of this study amounted to 174 manufacturing companies determined by the 
method of purposive sampling. Data analysis techniques used in this study is 
simple linear regression analysis and Sobel test. 
The result showed that Intellectual Capital has a positive effect on Firm’s 
Market Value with the Financial Performance as Intervening Variable. 
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Fenomena knowledge based economy menegaskan bahwa keberadaan 
modal intelektual merupakan suatu hal yang sangat penting bagi keberhasilan 
bisnis pada era modern. Modal Intelektual akan bertransformasi menjadi suatu 
keunggulan kompetitif sehingga hal tersebut akan membawa dampak pada kinerja 
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh modal 
intelektual terhadap nilai pasar perusahaan dengan kinerja keuangan perusahaan 
sebagai variabel mediator.  
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2015. Total 
sampel penelitian ini berjumlah 174 perusahaan manufaktur yang ditentukan 
dengan metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah analisis regresi linier sederhana dan sobel test. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh 
positif pada nilai pasar perusahaan melalui kinerja keuangan perusahaan sebagai 
variabel mediator. 
 
Kata kunci: Modal Intelektual, Nilai pasar perusahaan, Kinerja keuangan       














MOTTO DAN PERSEMBAHAN 
 
“Karena sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Sesungguhnya 
sesudah kesulitan itu ada kemudahan.” 
(Q.S. Al-Insyirah: 5-6) 
 
 
Wahai orang-orang yang beriman, mohonlah pertolongan (kepada Allah) dengan 
sabar dan sholat. Sungguh, Allah beserta orang-orang yang sabar. 
(QS. Al-Baqarah: 153) 
 
Learning by doing 
 
Selalu ada harapan-harapan yang sebenarnya sudah tidak perlu diharapkan di 
masa sekarang. Jikalau Allah SWT berkehendak pasti akan datang kebaikan, yang 
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1.1. Latar Belakang Masalah 
Munculnya fenomena knowledge based economy, yang secara prinsip 
didorong oleh perkembangan teknologi informasi dan ilmu pengetahuan, telah 
membawa dampak pada pelaporan keuangan. Pelaporan keuangan yang hanya 
berfokus pada kinerja keuangan perusahaan dipandang kurang mampu 
mencerminkan kinerja perusahaan secara nyata (Rachmawati, 2015). Fenomena 
yang ada sekarang ini, apabila aktiva tetap dalam perusahaan berkurang atau 
bahkan hilang, maka hal tersebut tidak menyebabkan hilangnya penghargaan 
pasar terhadap perusahaan (Rupert,1998). Dalam pelaporan keuangan, fenomena 
ini tercermin dengan adanya  selisih antara nilai pasar dan nilai buku perusahaan. 
Perusahaan pada umumnya memiliki nilai pasar yang lebih tinggi dibandingkan 
dengan nilai buku yang tercantum dalam laporan keuangan (Ulum, 2009).  
Keterbatasan laporan keuangan dalam menjelaskan nilai pasar perusahaan 
telah sukses menarik perhatian para peneliti untuk mempelajari dan meneliti nilai 
yang hilang yang tidak dilaporkan dalam laporan keuangan perusahaan. 
Berdasarkan survei global yang dilakukan oleh Price Waterhouse Cooper (Pwc), 
dinyatakan terdapat 10 informasi yang dianggap paling penting oleh investor 
(Eccles dkk., 2001 dalam Bozzolan dkk., 2003). Dari 10 informasi tersebut, tiga 
diantaranya merupakan informasi finansial (cash flows, earnings, dan gross 






perusahaan (strategic direction dan competitive landscape), dan lima informasi 
yang terakhir merupakan informasi intangibles (market growth, quality or 
experience of the management team, market size, market share, dan speed to 
market). 
Hasil penelitian tersebut menarik, bahwa lima dari 10 informasi yang 
penting oleh investor dan analis dapat diklasifikasikan sebagai modal intelektual. 
Fenomena tersebut juga didukung pendapat  Chen dkk. (2005) yang mengatakan 
bahwa selisih nilai pasar dan nilai buku perusahaan dikarenakan fakta bahwa 
sumber dari nilai ekonomi bukan lagi terletak pada produksi barang material, akan 
tetapi pada penciptaan modal intelektual. Hal ini sesuai dengan literatur yang ada, 
yang menyatakan bahwa modal intelektual merupakan nilai yang tersembunyi 
(hidden value) dari bisnis (Ulum, 2009). Terminologi “tersembunyi” disini 
digunakan untuk dua hal yang berhubungan. Pertama, modal intelektual tidak 
terlihat secara umum seperti layaknya aset tradisional. Kedua, modal intelektual 
tidak terlihat dalam laporan keuangan perusahaan.  
Sejak tahun 2000-an, para peneliti dan praktisi mulai tertarik dan fokus 
pada persoalan tentang pengungkapan modal intelektual di dalam laporan tahunan 
perusahaan (Ulum, 2009). Meningkatnya fokus penelitian dalam persoalan modal 
intelektual ini tidak dapat terlepas dari fenomena “knowledge-based economy” 
yang semakin menegaskan bahwa keberadaan sumber daya berbasis teknologi dan 
ilmu pengetahuan merupakan suatu hal yang sangat penting bagi keberhasilan 





Knowledge based economy adalah perekonomian yang secara langsung 
didasarkan atas produksi, distribusi, serta penggunaan knowledge (OECD, 1996). 
Dalam era ini, knowledge merupakan sumber peningkatan  produktivitas yang 
paling diandalkan dalam pembangunan ekonomi, karena dapat meningkatkan 
kesejahteraan yang lebih berkesinambungan dan berdampak luas dibandingkan 
dengan faktor produksi lainnya yang bersifat fisik (Kuswanti, 2005). Dengan 
demikian, setiap perusahaan dituntut untuk mampu mengelola pengetahuan yang 
dimilikinya secara efektif dan efisien melalui knowledge management.  
Knowledge based economy sebenarnya bukanlah suatu konsep yang baru, 
akan tetapi dalam dunia bisnis di Indonesia, istilah tersebut mulai dikenal secara 
luas sejak diselenggarakannya Most Admired Knowledge Enterprise (MAKE) 
Study pada tahun 2005. Tujuan utama penyelenggaraan MAKE adalah untuk 
mengembangkan knowledge management di Indonesia dan turut melakukan upaya 
identifikasi atas organisasi berbasis pengetahuan serta memberi penghargaan dan 
pengakuan kepada perusahaan yang masuk dalam kategori tersebut (MAKE, 
2016). 
Salah satu perusahaan yang mampu menjadi nominasi dalam MAKE 
adalah Astra Internasional. Astra International memiliki Astra Management 
Development Institute (AMDI) sebagai tempat untuk proses belajar atau 
knowledge management yang merupakan bukti komitmen Astra untuk 
menyediakan pelatihan  terbaik untuk karyawannya. AMDI menawarkan kursus 
pelatihan yang luas untuk setiap level manajemen. Setiap tahun AMDI 





dan budaya inovasi. Melalui forum ini, karyawan dari semua tingkat dapat 
menyerahkan dan menyajikan peningkatan proyek untuk ditinjau. 
Mulai tahun 2005, knowledge based economy, yang tercermin dalam 
knowledge management, mulai dikenal secara luas di Indonesia. Perusahaan di 
Indonesia mulai berlomba lomba untuk menerapkan knowledge management guna 
menciptakan keunggulan kompetitif di pasar. Beberapa komponen knowledge 
management yang harus mendapatkan perhatian dari setiap perusahaan adalah 
inovasi, kolaborasi, organizational learning, dan intellectual capital management 
(MAKE, 2015).  
Pada bulan Juni 1999, Organisation for Economic Co-operation and 
Development (OECD) menyelenggarakan simposium Internasional mengenai 
intangible asset. Dalam forum tersebut disepakati bahwa salah satu keunggulan 
kompetitif perusahaan adalah modal intelektual (Intellectual Capital) (Ulum, 
2009). Menurut Nuryaman (2015), modal intelektual adalah salah satu asset tak 
berwujud perusahaan yang berdasarkan pengetahuan, dan akan menjadi 
keunggulan utama bagi perusahaan. Pernyataan ini sesuai dengan pendapat Iswati 
dan Anshori (2007), yang mengatakan bahwa implementasi sumber daya yang 
berbasis pengetahuan dan teknologi di dalam perusahaan akan mempercepat 
efisiensi dan efektivitas implementasi dari sumber daya yang lain, sehingga hal 
tersebut akan membawa dampak pada keunggulan kompetitif perusahaan.  
Sejalan dengan perannya sebagai salah satu keunggulan kompetitif 
perusahaan, modal intelektual memiliki hubungan yang erat dengan nilai pasar 





akan meningkatkan kepercayaan diri investor. Modal intelektual yang berperan 
sebagai intangible value creation memiliki dampak yang besar pada kinerja 
perusahaan. Modal intelektual akan memperbesar kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan profit. Dengan kata lain, modal intelektual akan memfasilitasi 
perusahaan dalam memenuhi kebutuhan stakeholder, termasuk investor. Investor 
di pasar modal cenderung akan mengapresiasi perusahaan dengan kinerja yang 
baik. Hal ini akan berdampak pada meningkatkan permintaan saham perusahaan 
di pasar karena meningkatnya kepercayaan diri investor terhadap perusahaan, 
yang akhirnya akan berpengaruh pada meningkatnya nilai pasar perusahaan. 
Dalam artikelnya yang berjudul “Brain Power – How Intellectual Capital 
is Becoming America’s Most Valuable Asset”, Stewart (1991) mendefinisikan 
Intellectual Capital sebagai “the sum of everything everybody in your company 
knows that gives you a competitive edge in marketplace”. Secara lebih sederhana,  
Stewart (1997) mendefinisikan modal intelektual sebagai “packaged useful 
knowledge”. Selain itu, modal intelektual juga dapat didefinisikan sebagai selisih 
antara nilai pasar perusahaan dengan nilai buku dari asset perusahaan tersebut atau 
dari financial capital-nya (Ulum, 2009). Sehingga, nilai pasar perusahaan 
merupakan penjumlahan nilai buku perusahaan dengan modal intelektual 
(Nuryaman, 2015). 
Di Indonesia sendiri,  fenomena modal intelektual mulai berkembang sejak 
adanya PSAK No.19 (revisi 2009) tentang aset tidak berwujud. Menurut PSAK 
No. 19 (revisi 2009), aset tidak berwujud adalah aset nonmoneter yang dapat 





setidaknya empat kriteria yang harus dipenuhi agar suatu asset dapat 
dikategorikan sebagai intangible asset , yaitu keteridentifikasian, pengendalian 
oleh pemilik, dapat diukur, dan mampu memberikan manfaat ekonomis di masa 
depan.  
Suatu aset dapat diidentifikasi apabila dapat dipisahkan atau dibedakan 
dari entitas, terlepas dari apakah entitas bermaksud untuk melakukan hal tersebut 
atau tidak. Selain itu, aset dikatakan dapat diidentifikasi apabila aset timbul dari 
kontrak atau hak legal lainnya, terlepas dari apakah hak tersebut dapat dialihkan 
dari entitas atau tidak. Suatu entitas dikatakan mampu mengendalikan aset apabila 
entitas memiliki kemampuan untuk memperoleh manfaat ekonomis di masa depan 
yang timbul dari aset tersebut dan membatasi akses pihak lain dalam memperoleh 
manfaat ekonomis tersebut. Manfaat ekonomis masa depan yang timbul dapat 
mencakup pendapatan dari penjualan barang atau jasa, penghematan biaya, atau 
manfaat lain yang berasal dari penggunaan aset tersebut oleh entitas. Sedangkan 
untuk masalah pengukuran, aset tidak berwujud harus diakui sebesar biaya 
perolehan (PSAK No.19). 
Modal intelektual merupakan salah satu bagian dari kategori aset tidak 
berwujud perusahaan karena memenuhi keempat kriteria yang disebutkan dalam 
PSAK No. 19 (revisi 2009). Modal intelektual perusahaan dapat diidentifikasi 
karena keberadaannya dapat dipisahkan dari perusahaan dan timbul dari kontrak 
legal. Selain itu, perusahaan memiliki kemampuan secara penuh mengendalikan 
modal intelektual yang dimiliki guna memperoleh manfaat ekonomis di masa 





tercermin dalam akun intangible asset dalam laporan keuangan perusahaan.   
Dengan demikian, modal intelektual merupakan salah satu asset tak berwujud 
perusahaan, meskipun hal tersebut tidak secara eksplisit dinyatakan sebagai modal 
intelektual, tetapi hal tersebut menggambarkan bahwa modal intelektual telah 
mendapat perhatian dari regulator (Ulum dkk., 2008). 
Sejalan dengan pernyataan di atas, implementasi modal intelektual di 
Indonesia semakin meningkat dari tahun ke tahun. Terbukti dengan semakin 
banyaknya perusahaan yang mampu masuk nominasi dalam ajang penghargaan 
Most Admired Knowledge Enterprise (MAKE). Peningkatan jumlah finalis paling 
signifikan terjadi di tahun 2007-2008, dengan 71 perusahaan di tahun 2007 dan  
95 perusahaan di tahun 2008. Selain itu, meningkatnya kesadaran akan peran 
penting pengetahuan dan teknologi dalam dunia bisnis di Indonesia dapat 
tercermin dari semakin maraknya bisnis berbasis on-line. Sebagai contoh, Go-jek 
dan grab yang bermodalkan teknologi dalam menjalankan bisnisnya.  
Pernyataan bahwa modal intelektual memiliki pengaruh pada nilai pasar 
perusahaan dan kinerja keuangan perusahaan telah dibuktikan oleh banyak 
peneliti. Chen dkk. (2005) telah membuktikan bahwa modal intelektual memiliki 
pengaruh positif pada kinerja keuangan perusahaan dan nilai pasar perusahaan go 
public di Taiwan. Bahkan, Chen dkk. (2005) juga membuktikan bahwa modal 
intelektual dapat menjadi salah satu indikator untuk memprediksi kinerja 
keuangan perusahaan di masa mendatang. Selain itu, Tan dkk. (2007) dengan 
menggunakan 150 sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Singapura, 





dengan kinerja perusahaan dan nilai pasar perusahaan. Penelitian yang serupa juga 
dilakukan oleh Ulum (2008) dan menemukan fakta bahwa modal intelektual 
memiliki pengaruh yang positif pada kinerja keuangan dan nilai pasar industri 
perbankan di Indonesia. Penelitian yang lain dilakukan oleh  Firer dan Williams 
(2003) dengan menggunakan data dari 75 perusahaan di Afrika Selatan yang telah 
go public, tetapi penelitian empiris mereka gagal menemukan hubungan yang kuat 
antara modal intelektual dan profitabilitas perusahaan. 
Bertolak belakang dengan peningkatan pengakuan modal intelektual dalam 
mendorong nilai pasar perusahaan dan kinerja keuangan perusahaan, model yang 
sesuai untuk mengukur modal intelektual perusahaan masih terus dikembangkan 
dan belum dapat ditetapkan (Chen dkk., 2005). Kesulitan tersebut disebabkan 
karena sebagian besar informasi modal intelektual berupa data kualitatif, sehingga 
untuk melakukan pengujian kuantitatif dengan menggunakan data tersebut masih 
menjadi suatu tantangan tersendiri bagi peneliti (Clarke dkk., 2011). Hal inilah 
yang menjadi alasan utama mengapa sistem pelaporan keuangan masih sangat 
minim dalam menjelaskan modal intelektual perusahaan. 
Zambon (2004) dalam Clarke dkk., (2011), menyatakan bahwa tidak ada 
metode pengukuran modal intelektual yang diterima secara universal. Namun 
demikian, ada satu model pengukuran modal intelektual yang telah banyak 
digunakan oleh para peneliti, bahkan terjadi peningkatan penggunaannya dalam 
bisnis dan telah banyak diaplikasikan dalam akademik (Firer dan Williams, 2003). 
Model tersebut dikembangkan oleh Pulic (1998) dengan tujuan untuk mengukur 





intelektual perusahaan (Value Added Intelectual Coefficient (VAIC). Komponen 
utama dari VAIC dapat dilihat dari sumber daya perusahaan, yaitu modal fisik 
(VACA–Value Added Capital Employed), modal manusia (VAHU–Value Added 
Human Capital), dan modal struktural (STVA–Structural Capital Value Added ) 
(Ulum dkk., 2008). 
Kesimpulan dari penelitian terdahulu menunjukkan adanya hasil yang 
tidak konsisten mengenai pengaruh modal intelektual pada nilai pasar perusahaan 
dan kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini mengangkat tema 
modal intelektual. Penelitian ini mengacu pada penelitian yang telah dilakukan 
oleh Nuryaman (2015). Penelitian tersebut merupakan salah satu model penelitian 
modal intelektual yang masih jarang diteliti karena menggunakan kinerja 
keuangan perusahaan sebagai variabel mediator dalam hubungan antara modal 
intelektual  dan nilai pasar perusahaan. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Nuryaman (2015) adalah data 
yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari perusahaan sektor manufaktur 
yang telah go public dan listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013-
2015. Pemilihan sektor manufaktur sebagai sampel penelitian karena perusahaan 
manufaktur merupakan perusahaan dengan tingkat persaingan yang tinggi, 
sehingga keberadaan modal intelektual sebagai sumber keunggulan kompetitif 
bagi perusahaan menjadi suatu hal yang sangat penting. Sebagai contoh, 
perusahaan manufaktur dituntut untuk selalu melakukan inovasi terhadap produk 
yang dihasilkan untuk dapat memenuhi permintaan pasar. Inovasi tersebut dapat 





ini, modal intelektual perusahaan tercermin dalam modal manusia dengan skill 
dan knowledge yang memadai dan teknologi yang mampu mendukung 
ketrampilan modal manusia yang dimiliki perusahaan. Selain itu, keberadaan 
modal fisik seperti modal finansial juga manjadi komponen yang sangat penting 
bagi perusahaan dalam menciptakan keunggulan kompetitif di pasar.     
Research gap selanjutnya adalah penelitian menggunakan Return on Asset 
(ROA) sebagai proksi kinerja keuangan perusahaan. Alasan utama lebih 
dipilihnya ROA dibandingkan dengan ROE karena total ekuitas yang merupakan 
denominator ROE adalah salah satu komponen dari VACA (Value Added Capital 
Employed). Oleh karena itu, apabila kinerja keuangan perusahaan diproksikan 







1.2. Rumusan Masalah 
Adanya keterbatasan laporan keuangan dalam menjelaskan nilai pasar 
perusahaan telah sukses menarik perhatian para peneliti untuk meneliti nilai yang 
hilang yang tidak dilaporkan dalam laporan keuangan, yang diyakini sebagai 
modal intelektual. Selain itu, munculnya fenomena “knowledge-based economy” , 
semakin mempertegas bahwa knowledge management merupakan suatu 
komponen yang sangat penting dalam menentukan kesuksesan suatu perusahaan 
di masa depan. Sejak saat itu, perhatian terhadap modal intelektual semakin 
meningkat dari waktu ke waktu, mengingat bahwa modal intelektual merupakan 
salah satu komponen knowledge management yang paling penting dalam 
menciptakan keunggulan kompetitif bagi perusahaan. Selain itu, modal intelektual 
juga merupakan salah satu sumber penciptaan nilai yang dimiliki oleh perusahaan. 
 Berdasarkan uraian diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 
adalah: 
1. Apakah modal intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan perusahaan? 
2. Apakah kinerja keuangan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 
pasar perusahaan? 
3. Apakah modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai pasar 






1.3. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan rumusan masalah, tujuan yang diharapkan dari penelitian 
ini adalah untuk membuktikan secara empiris pengaruh: 
1. Modal intelektual terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
2. Kinerja keuangan perusahaan terhadap  nilai pasar perusahaan. 
3. Modal intelektual terhadap nilai pasar perusahaan melalui kinerja 
keuangan perusahaan sebagai variabel mediator. 
1.4. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak 
yang berkepentingan, antara lain sebagai berikut : 
1. Bagi pihak perusahaan 
Sebagai sumber informasi agar perusahaan lebih menyadari peran 
penting modal intelektual. Sehingga diharapkan perusahaan mampu 
mengelola dan menggunakan modal intelektual yang dimilikinya secara 
efisien dan efektif. 
2. Bagi pihak regulator 
Sebagai sumber informasi mengenai relevansi pengungkapan modal 
intelektual dalam laporan keuangan perusahaan karena belum adanya 
standardisasi penyajian dan pengungkapan modal intelektual. Selain itu, 
penelitian ini juga dapat dijadikan sumber referensi dalam proses 







3. Bagi peneliti 
Sebagai sumber informasi dan referensi untuk penelitian selanjutnya. 
Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemikiran dan 
pemahaman baru mengenai peran penting modal intelektual dalam 
menciptakan nilai tambah bagi perusahaan. 
1.5. Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Menjelaskan tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 
BAB II KAJIAN PUSTAKA 
Menjelaskan tentang landasan teori, penelitian terdahulu, kerangka 
pemikiran, dan hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Menjelaskan tentang variabel penelitian, populasi dan sampel dalam 
penelitian, jenis dan sumber data, dan metode analisis yang digunakan 
dalam penelitian. 
BAB IV HASIL DAN ANALISIS 
Menjelaskan tentang deskripsi objek penelitian, analisis data, dan 
interpretasi hasil. 
BAB V PENUTUP 
Menjelaskan tentang kesimpulan dan keterbatasan penelitian.  
